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ちの１つに過ぎないということが指摘されてきている(Lieberman & Montgomery, 2013; 
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第 1章 研究背景 





















ちの１つに過ぎないということが指摘されてきている(Lieberman & Montgomery, 2013; 












（Shenkar,2010; 井上,2012; Schnaars,1994) 
 
第 2節 研究意義と目的 
 第１節で述べた通り、「先発優位性」を発端に行われてきた研究は徐々に複雑さを増して














































































































あるが、以下では Burnham, Frels, & Mahajan(2003)を援用し、両者を包括した定義を使
用する。 










（１）手続き上のスイッチングコスト(Procedural Switching Costs) 
















（２）財務上のスイッチングコスト(Financial Switching Costs) 









（３）関係性のスイッチングコスト（Relational Switching Costs） 
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第 2項 参入タイミングの前件と後件 































































FMAの実証研究における定義上の問題点は Lieberman & Montgomery(2013)が指摘してい
る。それらは以下のようにしてまとめられている。 
（１）何が（先発）“優位性”であるのか、そしてそれらをどうやって測るのかという問題 











































との大半は、他人の模倣である」(Walton & John 1993)と述べるなど模倣は重要な戦略とし
て認識されている。第２節では模倣の観点から後発優位性の先行研究を整理する。 





































































































































































































































０８年に創業。後発のクラウドワークスよりも 3 年 7 ヶ月前に創業している（サービ
















第 2項 データ収集 
【分析対象期間（2008年 4月１日～2015 年３月３１日）】 
 ランサーズ株式会社の創業日である2008年4月１日から株式会社クラウドワークスの
上場後初の四半期決算にあたる、2015年 3月末までを対象期間とする。上場の日付自




















































































































































































































































が上がるんじゃないかと思っています（IVS 2015 Spring 創業者インタビュー） 
サービスの開発は起業した後、大阪のウェブ制作会社で働いていた自分自身の弟を東京






































株式会社 ZOOEEは事業を畳むことになる。その後、自分の自身の手持ちの全財産 2,500 万
















 2011年 11月 11日に創業した後、2012 年 3月 23日にサービスの開始を開始し、また、
同日に岐阜県と提携して地域のエンジニア・クリエイターの雇用を創出する取り組みを実
施することをリリースしている。 
















本経済新聞に取り上げられているが、（2011年 12月 25日付日本経済新聞朝刊 13面）それ









































調達金の返済義務の有無 返済義務あり 返済義務なし 









































































































限られた金額の出資しかしない可能性がある(Myers & Majluf, 1984; Shane & Cable, 2002)。
取引コストに関しても、小さな企業への融資や出資は、大企業に対するものよりも資金提
供者にとって相対的にコストがかかるため、資本が小さい小企業の場合は規模が小さいこ










































年 11月～2012年８月、ステージ A：2012年 8月-2013年９月、ステージ B：2013年 9月-2014



















・事業計画は実際の KPI（key performance indicator）にもとづいてより具体的
なものを策定 
【ステージ A→ステージ B】 
２０１３年の夏前から、事業をさらにドライブさせるために追加調達を検討（既
存投資家への相談＋新規投資家への打診） 
・事業計画は KPI の項目も増え、より制度を向上。投資とそのリターンを明確に 
年月日 調達金額合計 調達金額 概要 割当対象者
2011/11/11 30,000,000 30,000,000 東京都新宿区において設立
吉田浩一郎（創業者）＋取締役等６名
内、創業者分が2,500万円
2011/11/29 33,000,000 3,000,000 第三者割当増資① 個人投資家4名＋監査役1名
2011/12/5 42,000,000 9,000,000 第三者割当増資② 株式会社サイバーエージェント・ベンチャーズ
2012/8/17 242,000,000 200,000,000 第三者割当増資③ 伊藤忠テクノロジーベンチャーズ株式会社
2012/11/14 342,160,000 100,160,000 第三者割当増資④
株式会社D Gインキュベーション（７割出資）
＋サンエイト２号投資事業有限責任組合（３割出資）
2013/9/30 1,342,588,000 1,000,428,000 第三者割当増資⑤
株式会社D Gインキュベーション（５割出資）
＋株式会社サイバーエージェント（５割出資）
2013/10/31 1,441,687,000 99,099,000 第三者割当増資⑥
電通デジタル投資事業有限責任組合
（株式会社電通デジタル・ホールディングス）
2014/8/15 1,491,688,312 50,001,312 第三者割当増資⑦
合同会社RSPファンド５号
（株式会社リクルートホールディングス）







































ァレンス 2014 講演にて） 




Launch Pad は当時日本の No.1 のビジネスコンテストだった。過去の受賞者には様々なス
ペースを 1時間単位で貸し借りができる「スペースマーケット」、全自動のクラウド型会計
ソフトの「freee(フリー)」などがあり、スタートアップの登竜門と呼ばれている。2012


































































G M O VentureP artnersに第三者割当増資を実施
2014/12/2 1,300,000,000




















































































37 歳で起業した時ですね。37 歳で資産 0 にして 1 日 1000 円で過ごすというとこ
ろまで覚悟すると、もうこれは胆力になるんですよね。俺は人々の感謝以外何も









































































全部 36歳になってから知り合った人たちですね。まず CTO の野村は当時受託の開
発をしている時に、人手が足りないので誰かいませんかって Twitter でつぶやい
て RTして下さって、リツイート 越しに興味ありますってメンション貰った人で






























ス TOKYO 2016 Session 1A 吉田氏講演） 
・経験のある CFO の存在と役割分担 
 クラウドワークスは創業時から CFO として佐々木翔平氏がいたことが特色として挙げら










っていました。（Wontedly 「Crowd Works 広報ブログ」佐々木氏執筆） 
2013 年のサイバーエージェントの藤田社長からの助言から上場を前倒しして目指すこと
を決めた際に、本格的に CFOとして主導して実務を行っている。前職での経験などを活か
















特にシリーズ A あたりまでは、CEO の思いや腹のくくり方に対して出資をするケ

















































































































































































































だろう。例えば、革新的な起業家（Amazon の創業者ジェフ・ベゾスや eBay の創業者ピエ
ール・オミダイアなどの著名な起業家）と一般的な企業のエグゼクティブでは行動や機会
の認識がどう異なるのかに関する研究(Dyer, Gregersen, & Christensen, 2008), 認知プ
ロセスにおいておける表面的な特徴と構造的な関係を比較し、既存知識が構造的な関係の

















ードからシリーズ C までの段階でどのように行動しているかを観察し、どのようにして VC
との“Investment tie”を形成しているかを 2002 年に創業したインターネットセキュリティ
会社９社を対象にして調査している。結果、形成方法は２つあり、もともとの強い繋がり
を利用する方法（CEO、CFO の前職が投資先の VC であるなど）と強いつながりが無くとも
繋がりを効率的に形成する方法である触媒戦略“Catalyzing Strategies”（交渉に入る前に











































































日時 出所 内容 U R L






























講演「起業しながら失敗力をつける」 創業者講演 http://logm i.jp/36101
2016/3/24














































付録 C クラウドワークス、サービス登録者数出典 
 
  
日時 出所 内容 U R L
ー H P 創業者プロフィール



























日時 2011/11/11 2012/3/23 2012/9/30 2013/9/30 2013/12/31
クラウドワークスサービス登録者数 0 0 6,000 67,000 99,000
2014/3/31 2014/6/30 2014/9/30 2014/12/31 2015/3/31
















8,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/114/
2009/10/29 Lancersアフィリエイトサービス追加 13,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/114/
2010/12/17 「Lancers タスク」リリース 32,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/180/




72,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/259/
2012/9/11 東京大学とクラウドソーシング共同研究を開始 72,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/346/
2012/11/3 「Lancers」の会員登録者が10万人突破 100,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/446/









100,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/902/
2013/5/21
グロービス・キャピタル・パートナーズ及び
G M O  VentureP artnersに第三者割当増資を実施
100,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/1069/
2013/5/14 本社移転のお知らせ（鎌倉→渋谷へ本社移転） 140,000
2013/8/27 「クラウドソーシング協議会」を発足 140,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/1683/
2013/10/10 K D D Iウェブコミュニケーションズと提携 140,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/2082/
2013/11/15 ベネッセコーポレーションとランサーズが連携 140,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/2323/
2013/12/4 G M O イプシロンと提携 210,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/2528/
2014/1/22 日本初『ランサーズ for B usiness』サービス開始? 210,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/2886/
2014/1/31 インテリジェンス社と提携 210,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/3040/
2014/2/18
K D D Iとランサーズ、
中小企業向けの業務支援で業務提携





260,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/3938/




380,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/5076/
2014/12/2
K D D I・インテリジェンス・コロプラ・グリーグルー
プ他、6社を割当先とする総額約10億円の第三者割当
増資を実施、ランサーズと資本業務提携を締結




453,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/6825/
2015/3/5 「Lancer of the Year 2015」を3月26日に開催 460,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/7409/
2015/3/12 オプトと資本業務提携を締結 460,000 https://w w w .lancers.co.jp/new s/pr/7588/
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